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Perkembangan pasar modal yang cukup pesat beberapa tahun terakhir
ini di indonesia, membuat para pelaku pasar modal telah menyadari bahwa
perdagangan tersebut dapat memberikan return yang cukup baik bagi mereka,
dan sekaligus memberikan kontribusi yang besar bagi perkembangan
perekonomian negara kita. Keadaan ini dibuktikan dengan semakin banyaknya
perusahaan yang go public dan mendaftarkan sahamnya di pasar modal. Hal
ini secara langsung maupun tidak langsung telah mendorong pertumbuhan
industri pasar modal nasional ke level yang sangat mengambirakan.
Berdasarkan pasal 1 Undang–Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995,
pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek dan efek
atau surat berharga, yang antara lain surat pengakuan utang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak
investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.
Pasar modal bukan hanya memberikan keuntungan bagi perusahaan yang
membutuhkan dana. Pasar modal juga memberikan wahana investasi bagi
investor, pihak yang kelebihan dana, untuk dapat menginvestasikan uangnya
dengan harapan memperoleh return. Investor memilih pada perusahaan mana
mereka menanamkan uangnya agar memperoleh keuntungan maksimal.
2Perkembangan pasar modal sebagai lembaga piranti investasi memiliki
fungsi ekonomi dan keuangan yang semakin diperlukan oleh masyarakat
sebagai media alternatif dan penghimpun dana. Para investor yang
bertransaksi di lantai bursa untuk membuat suatu keputusan dalam memilih
portofolio investasi yang menguntungkan, maka investor memerlukan
informasi. Salah satu informasi yang tersedia adalah pengumuman stock split
atau pemecahan saham. Pemecahan saham merupakan aktivitas yang
dilakukan oleh perusahaan yang Go Publik untuk menaikkan jumlah saham
yang beredar.
Fluktuasi harga saham dipasar modal dapat dipengaruhi oleh tingkat
permintaan dan penawaran terhadap harga saham. Selain itu, informasi yang
beredar dibursa efek atau pasar modal seperti kondisi keuangan suatu
perusahaan akan mempengaruhi harga saham yang ditawarkan pada publik
dan berbagai isu lainnya yang secara langsung dapat mempengaruhi
profitabilitas perusahaan dimasa depan.
Kenaikan harga saham yang terlalu tinggi akan menyebabkan
permintaan terhadap pembelian saham mengalami penurunan dan pada
akhirnya dapat menyebabkan harga saham perusahaan tersebut menjadi statis
atau tidak fluktuatif lagi. Penurunan permintaan saham tersebut disebabkan
karena tidak semua investor tertarik untuk membeli saham dengan harga yang
terlalu tinggi. Terutama investor perorangan yang memiliki tingkat dana
terbatas, yang terjadi kemudian adalah para investor akan berbalik untuk
membeli saham-saham perusahaan lain.
3Salah satu cara yang dilakukan emiten untuk mempertahankan agar
sahamnya tetap berada dalam rentang perdagangan yang optimal adalah
dengan melakukan pemecahan saham atau stock split (Chotyahani, 2010).
Keputusan melakukan pemecahan saham oleh suatu perusahaan
merupakan kesepakatan para pemegang saham yang dibicarakan dalam rapat
umum pemegang saham (RUPS). Setelah dicapai kesepakatan dalam RUPS
maka sesuai dengan keputusan ketua BAPEPAM No. Kep-86/PM/1996
tanggal 24 Januari 1996, peraturan No: X.K.1 tentang keterbukaan informasi
yang harus segera diumumkan kepada publik atau emiten yang pendaftarannya
efektif, harus menyampaikan kepada BAPEPAM dan mengumumkan kepada
masyarakat secepat mungkin paling lambat pada hari ke-2 setelah keputusan
atau terjadi suatu peristiwa (Chotyahani, 2010 ).
Pemecahan saham dikategorikan sebagai suatu peristiwa yang dapat
mempengaruhi efek perusahaan atau keputusan investasi pemodal, karena
menyebabkan terjadinya perubahan nilai nominal saham, nilai pasar saham,
dan jumlah saham yang beredar. Oleh karena itu, maka keputusan pemecahan
saham harus segera diumumkan pada masyarakat sesuai dengan ketentuan
BAPEPAM melalui pengumuman di bursa efek serta di surat kabar yang terbit
di Indonesia.
Pemecahan saham berarti memecah selembar saham menjadi beberapa
lembar saham. Pemecahan saham mengakibatkan bertambahnya jumlah
lembar saham yang beredar tanpa transaksi jual beli yang mengubah besarnya
modal. Tindakan pemecahan saham akan memberikan efek bagi investor,
4yaitu investor akan merasa seolah-olah menjadi lebih makmur memegang
jumlah saham yang lebih banyak. Jadi pemecahan saham sebenarnya
merupakan tindakan perusahaan yang tidak memiliki nilai ekonomis.
Meskipun pemecahan saham tidak memiliki nilai ekonomis, tetapi pemecahan
saham merupakan alat yang penting dalam praktek pasar modal. Pemecahan
saham telah menjadi salah satu alat yang digunakan oleh manajemen untuk
membentuk harga pasar perusahaan.
Menurut Darmaji dalam Silvy Septikasari (2005) menyebutkan bahwa,
pemecahan saham atau stock split adalah pemecahan nilai nominal saham
kedalam nilai nominal yang lebih kecil. Dengan demikian jumlah lembar
saham yang beredar akan meningkat proporsional dengan penurunan nilai
nominal saham. Dengan adanya pemecahan saham maka nilai pari atau nilai
yang ditetapkan menjadi berubah tetapi dilain pihak jumlah lembar saham
yang beredar bertambah pula. Oleh karena itu jumlah nilai pari atau nilai yang
ditetapkan secara keseluruhan tidak mengalami perubahan.
Menurut Jogiyanto dalam Chotyahani (2010) menyatakan bahwa alasan
utama perusahaan melakukan pemecahan saham adalah supaya harga
sahamnya tidak terlalu tinggi. Dengan harga saham yang tidak terlalu tinggi
akan meningkatkan likuiditas perdagangannya.
Sedangkan menurut Marwata dalam Lely dkk (2011),  motivasi yang
melatarbelakangi perusahaan untuk melakukan pemecahan saham serta efek
yang ditimbulkannya tertuang dalam dua hipotesis, yaitu hipotesis signalling
theory dan trading range theory.
5Signaling theory menyatakan bahwa pemecahan saham merupakan
sinyal yang positif, karena manajer perusahaan akan menginformasikan
prospek masa depan yang baik dari perusahaan kepada publik yang belum
mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung dengan adanya kenyataan bahwa
perusahaan yang melakukan pemecahan saham adalah perusahaan yang
mempunyai kondisi kinerja yang baik. Selain itu, menurut teori ini, manajer
dapat menggunakan peristiwa pemecahan saham untuk memberikan sinyal
positif (good news) atau ekspektasi optimis kepada publik. Pemecahan saham
dianggap sebagai sinyal yang diberikan manajemen bahwa perusahaan
memiliki prospek yang bagus di masa depan.
Dengan adanya suatu sinyal yang baik berupa informasi disampaikan
perusahaan, pihak luar dapat mengetahui kinerja keuangan yang dapat dilihat
dari ROI, NI dan EPS-nya. ROI merupakan pengukuran kemampuan
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan
jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia dalam perusahaan. Semakin tinggi
rasio ini, semakin baik suatu perusahaan. Sedangkan EPS merupakan rasio
yang menunjukkan berapa besar keuntungan atau return yang diperoleh
investor atau pemegang saham per lembarnya. Semakin tinggi nilai EPS tentu
saja menggembirakan pemegang saham, karena akan semakin besar laba yang
disediakan bagi para pemegang saham.
Tingkat harga saham dalam penelitian ini, diukur dengan menggunakan
Price to Book Value (PBV) dan Price to Earning Ratio (PER). PBV
menggambarkan seberapa pasar menghargai nilai buku saham suatu
6perusahaan. Sedangkan Price to Earning Ratio (PER) rasio ini
membandingkan antara harga saham (yang diperoleh dari pasar modal) dan
laba per lembar saham yang diperoleh pemilik perusahaan (disajikan dalam
laporan keuangan). Informasi PER mengindikasikan besarnya rupiah yang
harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah earning perusahaan.
Dengan kata lain, PER menunjukkan besarnya harga setiap satu rupiah
earning perusahaan. Di samping itu, PER juga merupakan ukuran harga relatif
dari sebuah saham perusahaan.
Hipotesis trading range theory menjelaskan keinginan manajer
perusahaan dalam meningkatkan likuiditas perdagangan saham dan
meningkatkan daya beli investor, sehingga tetap banyak orang yang mau
memperjual-belikannya yang pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas
perdagangan saham. apabila harga saham terlalu tinggi (overprice),
menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan. Penjelasan ini
didukung oleh adanya pandangan bahwa perusahaan yang melakukan
pemecahan saham akan menambah daya tarik investor akibat semakin
rendahnya harga saham. Kondisi ini menyebabkan bertambahnya jumlah
saham yang diperdagangkan dan jumlah pemegang saham.
Beberapa penelitian mengenai alasan perusahaan melakukan
pemecahan saham diantaranya oleh Grinblatt, Masulis dan Titman, dalam
Nurul (2009), mereka berpendapat bahwa pengumuman pemecahan saham
merupakan sinyal yang positif terhadap aliran kas perusahaan dimasa yang
akan datang. Sinyal positif menginterprestasikan menejer perusahaan akan
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investor, juga menujukkan sinyal yang valid bahwa tidak semua perusahaan
dapat melakukannya. Hanya perusahaan yang memiliki kinerja yang baik yang
dapat melakukan pemecahan saham, karena perusahaan harus menanggung
semua biaya yang ditimbulkan oleh pemecahan saham tersebut meskipun tidak
memilki nilai ekonomis.
Sebuah perusahaan tidak akan melakukan pemecahan saham jika
perusahaan tersebut merupakan suatu perusahaan yang masih baru. Hal ini
disebabkan karena harga saham akan mengalami perubahan yang sangat cepat
dengan adanya pemecahan saham, sehingga refleksi kepercayaan perusahaan
dimasa yang akan datang masih diragukan.
Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat
mempengaruhi keputusan pemecahan saham, karena kinerja keuangan
merupakan alat ukur keberhasilan perusahaan untuk menghasilkan laba dan
mencerminkan kondisi suatu perusahaan. Salah satu gambaran prospek bagus
adalah kinerja keuangan yang bagus perusahaan yang melakukan pemecahan
saham memerlukan cukup biaya, oleh karena itu hanya perusahaan yang
mempunyai prospek bagus saja yang mampu melakukan pemecahan saham
tersebut.
Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di BEI
dalam berbagai sektor. Peneliti ingin mengetahui apakah terdapat perbedaan
kinerja keuangan dan tingkat harga saham perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.
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perbedaan yang melakukan pemecahan saham atau yang tidak melakukan
pemecahan saham dalam kinerja keuangan dan tingkat harga saham.
Bertitik tolak pada pandangan tersebut, maka peneliti tertarik untuk
mengembangkan penelitian yang dilakukan oleh Sillvy Septikasari (2005).
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja
keuangan dan tingkat harga saham pada perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.
Dalam penelitian ini, rasio-rasio keuangan yang digunakan peneliti untuk
mengukur kinerja keuangan yaitu ROI, NI dan EPS. ROI digunakan dalam
penelitian ini dikarenakan ROI merupakan rasio profitabilitas yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang
ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan. ROI perusahaan yang lebih tinggi dari ROI
perusahaan lain menandakan perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang
lebih baik. Sedangkan variabel NI dikeranakan banyak para investor yang
menjadikan laba bersih perusahaan tersebut sebagai pertimbangan utama
ketika akan membuat suatu keputusan investasi. Berdasarkan signaling theory,
kinerja perusahaan merupakan faktor yang memotivasi perusahaan untuk
melakukan keputusan pemecahan saham, dan kinerja perusahaan dapat dinilai
salah satunya dengan Net Income (NI). Perusahaan yang melakukan
pemecahan saham merupakan perusahaan yang mempunyai kinerja keuangan
yang baik.Sedangkan EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar
keuntungan yang diperoleh investor dalam menanamkan modalnya.
9Pengukuran tingkat harga saham yaitu dengan menggunakan PER dan
PBV. PER merupakan rasio yang menggambarkan apresiasi pasar terhadap
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. PER yang tinggi
menunjukkan bahwa harga pasar saham juga tinggi. Sedangkan PBV adalah
rasio yang membandingkan antara harga pasar saham perusahaan dengan nilai
buku per lembar sahamnya. PBV menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Penelitian tersebut
dituangkan dalam judul “ANALISIS PERBEDAAN KINERJA
KEUANGAN DAN TINGKAT HARGA SAHAM PERUSAHAAN
YANG MELAKUKAN PEMECAHAN SAHAM (STOCK SPLIT) DAN
PERUSAHAAN YANG TIDAK MELAKUKAN PEMECAHAN SAHAM
PADA PERUSAHAAN DI BEI”.
1.2 Rumusan Masalah
Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah :
1. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan antara perusahaan yang
melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham pada perusahaan di BEI.
2. Apakah terdapat perbedaan tingkat harga saham antara perusahaan yang
melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham pada perusahaan di BEI.
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1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham pada perusahaan di BEI.
2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan tingkat harga saham antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham pada perusahaan di BEI.
1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi :
1. Peneliti
Peneliti dapat memberikan teori-teori dan pengetahuan tentang
pemecahan saham untuk menambah pengetahuan dan kemampuan penulis.
2. Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi
perusahaan agar bisa mempertimbangkan keputusan yang tepat mengenai
pemecahan saham.
3. Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi
investor dalam mengambil keputusan melakukan pemecahan saham.
4. Pihak Lain
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan acuan bagi




Karena adanya keterbatasan waktu, tenaga, biaya dan luasnya ruang
lingkup penelitian, maka peneliti memberikan batasan dalam penelitian ini,
yaitu peneliti hanya melakukan penelitian mengenai perbedaan kinerja
keuangan dan tingkat harga saham pada perusahaan yang melakukan
pemecahan saham.
1.6 Sistematika Penulisan
Dalam penulisan proposal ini, secara garis besar dapat diuraikan secara
singkat terdiri dari lima (5) bab dimana antara satu bab dengan bab lainnya
saling berhubungan. Uraian tersebut adalah sebagai berikut :
BAB I : PENDAHULUAN
Bab ini akan menjelaskan mengenai latar belakang
permasalahan, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian dan sistematika penulisan penelitian.
BAB II : TINJAUAN KEPUSTAKAAN
Bab ini akan menjelaskan berbagai teori yang mendasari
penelitian serta hipotesis penelitian.
BAB III : METODE PENELITIAN
Bab ini akan menjelaskan mengenai metode penelitian yang
akan digunakan dalam mengadakan penelitian. Bab ini juga
akan menjelaskan jenis dan sumber data, populasi dan sampel
yang digunakan, dan metode pengumpulan data.
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BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini peneliti memaparkan hasil penelitian yang telah
dilakukan, menguraikan, menganalisis, dan mengevaluasi hasil
penelitian tersebut.
BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini akan menguraikan kesimpulan mengenai hasil penelitian
yang dapat ditarik dari penelitian, keterbatasan, serta saran
untuk penelitian selanjutnya.
